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Die globale Konjunktur blieb im Frihjahr ge-
dampft. Insbesondere der private Verbrauch
fasste aufgrund des zwar nachlassenden, vieler-
orts aber immer noch starken Preisanstiegs nur
zogerlich Tritt. Gleichzeitig durfte die Straffung
der Geldpolitik in vielen Regionen die Weltwirt-
schaft zunehmend gebremst haben. Im Euro-
raum verhalfen vor diesem Hintergrund nur
Sondereffekte der Wirtschaft zu einem spur-
baren Wachstum. Im Vereinigten Konigreich
kam sie weiter kaum voran. In vergleichsweise
guter Verfassung zeigte sich dagegen nach wie
vor die Konjunktur in den Vereinigten Staaten.
In Japan setzte sich die Aufwartsbewegung der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat verstarkt fort.
Unterdessen verlor die in China durch die Be-
endigung der Null-Covid-Politik eingeleitete Er-
holung rasch an Fahrt.

Besonders die Industrie litt landertbergreifend
bis zuletzt unter der schwachen Konjunktur. Seit
gut einem Jahr blieben die globale Industrie-
produktion und der Welthandel ohne Schwung.
Umfragen unter Unternehmen zeigten bislang
auch keine Wende an. Im Gegenteil: Im Juli
sanken Produktion und Auftragseingang gemaf
Einkaufsmanagerindizes erneut. Auch der bis-
lang recht lebhaft expandierende Dienstleis-
tungssektor scheint zuletzt in Mitleidenschaft
gezogen worden zu sein.” Rickenwind kénnte
der Weltwirtschaft eine Besserung beim priva-
ten Verbrauch verleihen. In einigen grofsen In-
dustrielandern nahm die Zuversicht der Kon-
sumenten zuletzt spuUrbar zu. Die weiterhin
robusten Arbeitsmarkte und Aussichten auf
wieder steigende Realeinkommen durften mafs-
geblich hierzu beigetragen haben.

1 Auch in der Vergangenheit konnte sich der Dienstleis-
tungssektor selten lange von einer Schwache im Verarbei-
tenden Gewerbe abkoppeln, vgl.: Deutsche Bundesbank
(2019).

In den letzten Monaten sanken die Preissteige-
rungsraten auf der Verbraucherstufe weltweit
deutlich, blieben vielerorts aber noch hoch. In
der Gruppe der Industrielander verringerte sich
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die jahrliche Inflationsrate bis Juli auf 4,3 %. Das
waren 1,6 Prozentpunkte weniger als noch drei
Monate zuvor. Hierflr waren die erheblich ge-
sunkenen Energiepreise ausschlaggebend. Aber
auch der zugrunde liegende Preisauftrieb
scheint seinen Hohepunkt Uberschritten zu ha-
ben. Die Verbraucherpreise ohne Energie und
Nahrungsmittel lagen zuletzt 5,0 % hoher als im
Vorjahr. Weitere Fortschritte beim Abbremsen
des Preisanstiegs konnten allerdings schwieriger
werden. Dies liegt nicht zuletzt an dem vieler-
orts nach wie vor auferst lebhaften Lohn-
wachstum.

Vonseiten der Rohstoffmarkte zeichneten sich
zuletzt keine weiteren Entlastungen ab. Die
Rohdlnotierungen zogen seit Ende Juni sogar
wieder merklich an. Maf3geblich daflir waren
vor allem neue Angebotskirzungen der OPEC
und ihrer Partner. Vor diesem Hintergrund er-
scheint es zunehmend weniger wahrscheinlich,
dass die weltweite Forderung in der zweiten
Jahreshalfte die Nachfrage decken wird.?2 Zum
Berichtsschluss kostete Rohol der Sorte Brent
86 US-$ je Fass und damit knapp 14 % mehr als
noch im Mai. Die Gaspreise setzten ihren Ruck-
gang in den vergangenen Monaten ebenfalls
nicht weiter fort. Europaisches Gas (TTF) war
mit zuletzt 37 € je Megawattstunde spurbar
teurer als im Mai. Dank gut geflllter Speicher
und der gedampften Nachfrage stehen die
Chancen jedoch gut, dass in der kommenden
Heizsaison drastische Preisspitzen wie im Vor-
jahr vermieden werden kdnnen. Die Preise der
meisten Ubrigen Rohstoffe gaben zuletzt nur
noch wenig nach. Bei einigen Nahrungsmitteln
kdnnten Angebotssorgen zukinftig noch star-
ker in den Blick rucken. Dies gilt nach der rus-
sischen Aufkundigung des Schwarzmeer-Ab-
kommens unter anderem fur Getreide.®

Entscheidend fur die weitere weltwirtschaftliche
Entwicklung wird sein, wie schnell und nach-
haltig der Verbraucherpreisauftrieb wieder in
Einklang mit den Stabilitatszielen der Noten-
banken gebracht werden kann. Der Internatio-
nale Wahrungsfonds (IWF) zeigte sich dahin
gehend im turnusmafigen Juli-Update seines
Wirtschaftsausblicks skeptisch.® Auch im Jahr
2024 durften in fast 90 % aller Volkswirtschaf-
ten die Inflationsziele nicht eingehalten werden.
FUr die Industrienationen wurden die entspre-
chenden Prognosen sogar nochmals etwas he-
raufgesetzt. An dem verhaltenen Wachstums-
ausblick fur die Weltwirtschaft hielt der IWF-

2 So erwartet u.a. die Internationale Energieagentur einen
unterversorgten globalen Olmarkt im zweiten Halbjahr
2023, vgl.: Internationale Energieagentur (2023).

3 Auch bei Reis konnte sich das globale Angebot deutlich
verringern, nachdem Indien als weltweit bedeutsamster
Reisexporteur aufgrund steigender Preise zuletzt den Export
verschiedener Reissorten verbot.

4 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2023).
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Erholung deut-
lich an Schwung
verloren

Kurzfristig keine
nennenswerte
Wachstumsver-
stdarkung zu
erwarten

Stab hierbei weitgehend fest. Mit Raten von je
3,0 % durfte das globale BIP im laufenden und
kommenden Jahr deutlich langsamer expandie-
ren als in den Jahren vor der Pandemie. Ange-
sichts des Abflauens der im Marz und April auf-
gekommenen Bankenturbulenzen schatzt der
IWF das Risikoprofil aber weniger unglnstig ein.

China

In China verlor die wirtschaftliche Erholung, die
nach Beendigung der Null-Covid-Politik ein-
gesetzt hatte, im zweiten Vierteljahr 2023 deut-
lich an Schwung. Das reale BIP legte laut der
offiziellen Schatzung saisonbereinigt lediglich
um 0,8 % gegenuber dem ersten Quartal zu, in
dem es um 2,2 % gestiegen war. Vor allem der
Konsum buifSte an Dynamik ein. Zudem gaben
die Exporte merklich nach, und der Immobilien-
markt neigte nach der Stabilisierung zu Jahres-
beginn wieder zur Schwache. All dies dampfte
auch die Entwicklung der Verbraucherpreise. Im
Juli lagen diese sogar um 0,3 % unter dem Vor-
jahresniveau. Dabei gaben speziell die Preise fir
Nahrungsmittel und Energie nach. Aber auch
ohne diese Guter gerechnet war der Preis-
anstieg mit zuletzt 0,8 % verhalten. Angesichts
der breiten wirtschaftlichen Abschwachung
brachte die chinesische Regierung zuletzt einige
StUtzungsmalinahmen auf den Weg, und die
Zentralbank lockerte ihre Geldpolitik leicht.

Dennoch durfte das Wachstum der chinesischen
Wirtschaft vorerst kraftlos bleiben. In der Indus-
trie war die Stimmung gemal$ Einkaufsmana-
gerumfragen bis zuletzt getribt, und auch die
privaten Haushalte zeigten sich wenig optimis-
tisch. Dazu trug die Verschlechterung der
Arbeitsmarktlage bei. Die Jugendarbeitslosigkeit
stieg in den letzten Monaten weiter deutlich
auf gut ein Funftel der Erwerbspersonen unter
25 Jahren. Insgesamt spricht vieles daflr, dass
die Pandemie und insbesondere die dabei er-
griffenen Einddmmungsmafsnahmen in China
starkere wirtschaftliche Narben hinterlassen
haben als in anderen Landern.
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Andere ausgewahlte
Schwellenlander

Indiens Wirtschaft scheint im zweiten Viertel-
jahr auf einem lebhaften Wachstumskurs ge-
blieben zu sein. Darauf deuten die anhaltend
gunstigen Umfragen unter Einkaufsmanagern
hin. Im Dienstleistungsbereich stieg der ent-
sprechende Index im Juli sogar auf den héchs-
ten Stand seit 2010. Ein Risiko fir die weitere
gesamtwirtschaftliche Entwicklung stellt aber
die derzeit laufende Monsun-Saison dar, die
wegen des Wetterphanomens El Nifio erheblich
schwacher als Ublich ausfallen kénnte. Dadurch
wulrden sich die Ernteaussichten und somit
auch die Einkommenslage eines grof3en Teils
der landlichen Bevélkerung verschlechtern. We-
gen wetterbedingter Ernteschwierigkeiten zo-
gen einige Nahrungsmittelpreise in den letzten
Wochen bereits deutlich an. Infolgedessen stieg
die Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe im
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Konjunktur in
Brasilien ohne
Schwung

Russland's
Wirtschaft wohl
weiterhin auf
Erholungskurs

Juli auf 7,4 %. Die Zentralbank belies den Leit-
zins bei 6,5 %.

In Brasilien durfte die konjunkturelle Grundten-
denz im zweiten Quartal 2023 eher schwach
geblieben sein. Das reale BIP, das zum Jahres-
beginn wegen einer Rekordernte sehr kraftig
zugelegt hatte, konnte sogar wieder etwas ge-
schrumpft sein. Von der Binnennachfrage ka-
men im Frihjahr jedenfalls weiterhin nur ge-
ringe Impulse. Die Verbraucherpreisinflation zog
im Juli dennoch auf 4,0 % binnen Jahresfrist an.
Vor allem die Transportkosten stiegen zuletzt,
nachdem die Regierung die im vergangenen
Jahr ausgesetzte Steuer auf Kraftstoffe wieder
in Kraft setzte. Die ohne Nahrungsmittel und
Energie gerechnete Kernrate sank in den letzten
Monaten hingegen deutlich. Die Zentralbank
verringerte Anfang August den Leitzins um 50
Basispunkte auf 13,25 %.

Russlands Wirtschaft scheint in den letzten Mo-
naten auf dem Erholungskurs geblieben zu sein,
den sie nach dem scharfen Einbruch zu Beginn
des Ukrainekriegs eingeschlagen hatte. Im Vor-
jahresvergleich stieg das reale BIP gemafs den
Angaben des nationalen Statistikamts im zwei-
ten Quartal 2023 um 4,9%. Die Erholung
wurde zum einen durch die seit Kriegsbeginn
deutliche Ausweitung der offentlichen Aus-
gaben, insbesondere wohl fur die Rustungs-
produktion, getrieben. Uberdies scheint sich die
Verflgbarkeit auslandischer Vorleistungsguter
erheblich verbessert zu haben. Dazu trugen ins-
besondere die stark gestiegenen Lieferungen
aus China und anderen Nachbarlandern Russ-
lands bei. Der Handelsbilanziberschuss sank
deswegen deutlich, und der Abwertungsdruck
auf den Rubel verstarkte sich mafsgeblich. Die
Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe stieg
vor diesem Hintergrund im Juli auf 4,3 %. Die
Zentralbank hob daher den Leitzins seit Juli in
zwei Schritten um insgesamt 450 Basispunkte
auf 12% an.

USA

In den Vereinigten Staaten zeigte sich die Wirt-
schaft im Frdhjahr nach wie vor in guter Ver-
fassung. Im Vergleich zum Vorquartal legte das
reale BIP laut erster Schatzung saisonbereinigt
um 0,6 % zu. Schwachen im Auslandsgeschaft
machte die robuste Binnenkonjunktur wett. Die
privaten Haushalte weiteten ihren Verbrauch
nochmals aus, nachdem dieser bereits zu
Jahresbeginn erheblich gestiegen war. Auch die
offentliche Nachfrage stltzte das Wirtschafts-
wachstum erneut. Noch grofer fiel der Impuls
durch die Bruttoanlageinvestitionen aus, die
nach einer einjahrigen Durststrecke kraftig an-
zogen. Dabei machten sich weiter nachlassende
Angebotshemmnisse im Transportsegment be-
merkbar. Der Gewerbebau profitierte von einem
Boom im Halbleitersektor, der auch durch poli-
tische Initiativen entfacht wurde (siehe die Aus-
fuhrungen auf S. 151.). Dagegen setzte sich der
Rlckgang der privaten Wohnungsbauinvestitio-
nen fort, allerdings mit abgeschwachtem
Tempo. Der Grofsteil der Anpassungen an die
ungunstigeren Finanzierungsbedingungen
scheint in dieser Branche bereits erfolgt zu sein.

An anderer Stelle zeigte die geldpolitische Straf-
fung der letzten anderthalb Jahre vermehrt
Wirkung. Die Auslastung des Arbeitsmarktes
blieb zwar bis zuletzt hoch, das Stellen- und
Lohnwachstum liels aber weiter leicht nach.
Auch die Preissteigerungen auf der Verbraucher-
stufe fielen in den letzten Monaten weniger
kraftig aus, wozu niedrigere Energiepreise maf3-
geblich beitrugen. Im Juli stieg der Verbraucher-
preisindex (VPI) binnen Jahresfrist um 3,2 %.
Auch in der Abgrenzung ohne Energie und
Nahrungsmittel gab der Preisauftrieb etwas
nach. Die Kernrate belief sich zuletzt aber noch
immer auf 4,7 %. Vor diesem Hintergrund hob
die US-Notenbank im Juli die Bandbreite fur
ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 5,25 % bis
5,5% an.

Robuste
Konjunktur

Geldpolitische

Straffung zeigt
nach und nach
Wirkung
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Zum Bauboom in der US-Halbleiterindustrie

Weltweit wetteifern derzeit Regierungen
um die Ansiedlung von Produktionsstatten
fur Halbleiter. Ausgeldst wurde dies nicht
zuletzt durch die Erfahrungen der letzten
Jahre. Pandemiebedingt kam es bei Halb-
leiterprodukten wiederholt zu Engpassen,
sowohl aufgrund von Lieferunterbrechun-
gen als auch wegen der duf3erst lebhaften
Nachfrage. Insbesondere die Kfz-Industrie
hatte betrachtliche Produktionsausfalle auf-
grund fehlender Vorprodukte zu beklagen.
Zudem mehrten sich angesichts zunehmen-
der geopolitischer Spannungen in jungster
Zeit in westlichen Industrielandern die Sor-
gen um eine zu hohe Abhangigkeit von
Asien. Fast drei Viertel der globalen Produk-
tion von Halbleitern stammt aus China, Tai-
wan, Japan und Sudkorea.”

Die Regierung der USA treibt vor diesem
Hintergrund Initiativen zur Starkung des
eigenen Standorts voran. Im letzten Jahr
verabschiedete sie den sogenannten ,, CHIPS
and Science Act”. Dieser stellt bis 2031 Sub-
ventionsmittel von etwa 280 Mrd US-$ zur
Forderung der Halbleiterindustrie bereit. Ein
Grof3teil der Ausgaben soll fur Forschungs-
zwecke verwendet werden. 39 Mrd US-$
flieBen direkt in die Forderung des Baus von
Halbleiterfertigungsstatten. Hinzu kommen
rund 24 Mrd US-$ Steuergutschriften auf
Halbleiterinvestitionen.?

Diese Anreize scheinen deutliche Wirkungen
zu entfalten. Zahlreiche internationale
Technologieunternehmen kindigten Stand-
ortneuerdffnungen und Expansionsvor-
haben in den Vereinigten Staaten an. Das

1 Die Angaben beziehen sich auf das Jahr 2020. Vgl.:
Congressional Research Service (2023a).

2 Vgl.: Congressional Budget Office (2022) sowie The
White House (2022).

3 Vgl.: Semiconductor Industry Association (2023).

4 Unter diese Abgrenzung fallen neben der Halbleiter-
industrie insbesondere auch noch die Branchen Soft-
ware, Unterhaltungselektronik und Elektromobilitat.

Gesamtvolumen der laufenden und geplan-
ten Projekte wird auf fast 220 Mrd US-S ge-
schatzt.® Das ist mehr als das Flnffache der
Bauinvestitionen des US-amerikanischen
Technologiesektors im Jahr 2022.4

Trotz Beschwerden Uber lange Genehmi-
gungsprozesse und einen Mangel an Fach-
kraften wurden in den vergangenen Mona-
ten bereits viele Investitionsprojekte ange-
stofsen. Der US-amerikanische Technologie-
sektor verdreifachte die Ausgaben fir
Bauinvestitionen im letzten Jahr. Ihr Anteil
an den gewerblichen Bauinvestitionen
sprang von weniger als 6% im Frihjahr
2022 auf zuletzt mehr als 16 %. Der Investi-
tionsschub im Technologiesektor erklart
auch, warum die gewerblichen Bauinvesti-
tionen binnen Jahresfrist insgesamt kraftig
wuchsen. Im sonstigen Gewerbebau blieb
die Lage angesichts fortbestehender Pro-

Gewerbliche Bauinvestitionen
in den USA
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Quellen: U. S. Census Bureau, Haver Analytics und eigene Be-
rechnungen. 1 Produktion von Computern, Elektronik- und
Elektroprodukten.
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Deutliche
BIP-Zuwdchse

bleme wie der hohen Leerstandsquoten bei
Blrogebauden und der Herausforderungen
durch verscharfte Finanzierungsbedingun-
gen angespannt.

Die unmittelbaren Auswirkungen des Bau-
booms im Technologiebereich auf die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitat in den USA
durften wegen ihres geringen Gewichts
dennoch eher uUberschaubar ausfallen. Rein
rechnerisch trugen die gewerblichen Bau-
investitionen in den letzten vier Quartalen
insgesamt gerade einmal ¥4 Prozentpunkt
zum realen Wachstum des Bruttoinlands-
produkts von 2,6 % bei. Auf dem Arbeits-
markt dirften die Auswirkungen ebenfalls
kaum sichtbar sein.”

Ihre industriepolitischen Ziele konnte die US-
Regierung aber zumindest zum Teil er-
reichen. Die nachgelagerte Produktion sollte
durch die Forderung der heimischen Halb-
leiterindustrie widerstandsfahiger werden.

Japan

Das Wirtschaftswachstum Japans nahm im
zweiten Vierteljahr an Fahrt auf. Das reale BIP
legte gemals erster Schatzung saisonbereinigt
um 1,5% gegenuber dem Vorquartal zu. Das
lag allerdings mafsgeblich an dem hohen Au-
[senbeitrag. Nach einem kraftigen Rickgang im
Vorquartal erholten sich die Warenexporte,
darunter vor allem Kfz, splrbar. Auch die Ex-
porte von Reisedienstleistungen stiegen wieder
lebhaft. Die Importe sanken hingegen nochmals
deutlich. Hier spiegelt sich die gedampfte Bin-
nenkonjunktur wider. Der private Konsum ging
zuruck, und die Bruttoanlageinvestitionen leg-
ten nur wenig zu. Der Arbeitsmarkt hielt sich
dennoch weiter gut. Die Erwerbslosenquote
sank bis Juni auf 2,5%. Im Einklang damit zog
das Lohnwachstum zuletzt merklich an. Jingste
Tarifabschllsse lassen auch fur die nachsten
Monate betrachtliche Zuwachse erwarten.
Auch der Verbraucherpreisauftrieb blieb fur
japanische Verhaltnisse kraftig. Der Vorjahres-

Durch das Streben nach verstarkter Selbst-
versorgung bleiben allerdings Potenziale der
internationalen Arbeitsteilung ungenutzt.
Auch ist zu beachten, dass andere Regio-
nen, darunter die Europaische Union, eben-
falls die Ansiedlung von Halbleiterproduk-
tionsstatten fordern. Bis 2030 soll ein Funf-
tel aller Halbleiter aus der EU stammen,
derzeit sind es etwa 10 %.9 Die Gefahr all
dieser Initiativen ist, dass mit betrachtlichem
Einsatz offentlicher Mittel globale Uber-
kapazitaten geschaffen werden.

5 Den Ankindigungen der Industrie zufolge wiirden
durch die neuen Fertigungsstatten lediglich 50 000 zu-
satzliche Arbeitsplatze in den USA geschaffen. Dies ent-
sprache nicht einmal dem trendmafSigen gesamtwirt-
schaftlichen Beschaftigungswachstum eines Monats.
Vgl.: Semiconductor Industry Association (2023).

6 Die EU verfolgt mit der Initiative flr ein europaisches
Chips-Gesetz ahnliche Ziele wie die US-Regierung, vgl.:
Européaische Union (2022). Fiir eine Ubersicht Gber
Forderprogramme anderer Lander vgl.: Congressional
Research Service (2023b).

abstand des VPI veranderte sich zuletzt kaum
und lag im Juli bei 3,3%. Vor diesem Hinter-
grund hielt die Bank of Japan Ende Juli zwar an
ihrer expansiven Ausrichtung fest, kundigte
aber an, zukUnftig flexibler zu agieren. Das
Schwankungsband um die Renditen zehnjahri-
ger Staatsanleihen soll weniger starr ausgelegt
werden.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Kénigreich hellte sich die Kon-
junktur im Fruhjahr nur leicht auf. Das saison-
und preisbereinigte BIP stieg im Quartalsver-
gleich um 0,2 %. Insbesondere der Dienstleis-
tungssektor entwickelte sich weiterhin verhal-
ten, obwohl ungewodhnlich sonniges Wetter
den Freizeitaktivitaten und dem Gastgewerbe
einen guten Quartalsabschluss bescherte. Im
Einzelhandel blieb die reale Bruttowertschop-
fung weit unter dem Vorpandemiestand. Die
Bauleistung stieg vor dem Hintergrund der

Konjunktur noch
immer verhalten



Spurbarer BIP-
Ruckgang

Leichte
Zunahme der
Wirtschafts-
leistung

gunstigen Witterung merklich. Die Erzeugung
des Verarbeitenden Gewerbes legte sogar kraf-
tig zu. Die Arbeitsmarktlage trubte sich hin-
gegen weiter ein. Die Erwerbslosenquote stieg
auf zuletzt 4,2%. Das drosselte indes noch
nicht das hohe Lohnwachstum. Auch deshalb
lag die Vorjahresrate des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) im Juli weiterhin bei
6,8%. Vor dem Hintergrund der hartnackig
hohen Inflation verscharfte die Bank of England
ihren geldpolitischen Kurs weiter und hob im
Juni und August ihren Leitzins um insgesamt 75
Basispunkte auf 5,25 % an.

Polen

In Polen sank die wirtschaftliche Leistung nach
einem kraftigen Anstieg im Vorquartal deutlich
um 3,7%. In der Grundtendenz bewegte sich
die polnische Wirtschaft damit seit Beginn des
Angriffskrieges Russlands gegen die Ukraine
seitwarts. Auch in anderen Landern der Region
schwachte sich das Wirtschaftswachstum seit-
her ab (siehe die Ausfihrungen auf S. 18ff). In
Polen lastete zuletzt der weiterhin duflerst
starke, nur wenig abgeschwachte Preisauftrieb
auf der Kaufkraft und dampfte die inlandische
Nachfrage. Die Einzelhandelsumsatze sanken im
zweiten Vierteljahr preis- und saisonbereinigt
weiter kraftig. Die Industrieproduktion nahm
ebenfalls deutlich ab. Impulse kamen hingegen
von den Investitionen. Der Arbeitsmarkt blieb
robust. Die Arbeitslosenquote hielt sich nahe
ihres historischen Tiefstandes. Die Lohne stiegen
im Vorjahresvergleich kraftig um 12 %. Der Preis-
anstieg auf der Verbraucherstufe verringerte
sich im Juli leicht auf 10,8 %, wobei die Kernrate
mit 10,6 % fast ebenso hoch war. Die polnische
Notenbank beliels den Leitzins bei 6,75 %.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Nach zwei Quartalen der Stagnation stieg die
Wirtschaftsleistung im Euroraum im zweiten
Vierteljahr 2023 in der Grundtendenz leicht an.

Deutsche Bundesbank

Reales BIP in ausgewahlten
Industrieldndern

4.Vj. 2019 =100, saison- und kalenderbereinigt, log. MaRstab
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, Cabinet Office of Japan,
Office for National Statistics, Statistics Poland und eigene Be-
rechnungen.
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Zwar nahm das reale BIP laut der Schnellschat-
zung von Eurostat saisonbereinigt Uberraschend
stark um 0,3 % gegenuber dem Vorquartal zu.
Darin war aber ein vergleichsweise hoher Bei-
trag aus Irland enthalten. Ohne Irland gerech-
net, dessen BIP stark von Dispositionen multi-
nationaler Unternehmen beeinflusst wird,> be-
lief sich der Zuwachs auf knapp 0,2 %. Die BIP-
Ergebnisse der beiden Vorquartale waren im
Zuge der regelmalSigen Revisionen der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen leicht an-
gehoben worden, sodass sich nun das Bild einer
ausgedehnten Schwachephase, nicht aber einer
Rezession, ergibt. Dabei I6sten nachfrageseitige
Faktoren zunehmend angebotsseitige Faktoren
als wichtigste Produktionshemmnisse ab (siehe
die Ausfuhrungen auf S. 221).

5 Das irische BIP stieg im Vorquartalsvergleich um 3,3 %.
Zur Problematik des irischen BIP siehe: Deutsche Bundes-
bank (2018).
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Die mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedslander
zwischen Wachstumsabschwachung und hartnackiger

Inflation

Die schweren wirtschaftlichen Schocks der
letzten Jahre trafen die mittel- und osteuro-
padischen EU-Mitgliedslander besonders
stark. Dabei Uberwanden sie die Corona-
Pandemie Uberraschend schnell, und das
schwungvolle Wachstum der Vorjahre setzte
sich zundchst fort. Die Folgen des Angriffs-
krieges Russlands gegen die Ukraine setzten
die Volkswirtschaften in Mittel- und Ost-
europa jedoch erneut unter Druck. Vor

Wirtschaftsentwicklung, Arbeitslosigkeit
und Verbraucherpreise in den mittel- und
osteuropaischen EU-Mitgliedslandern

130 2015 =100, saison- und
kalenderbereinigt, log. MafBstab
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. 1 ILO-Konzept, sai-
sonbereinigt.
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allem der Preisanstieg verstarkte sich erheb-
lich.

Auch in dieser Krise zeigten sich die mittel-
und osteuropaischen EU-Mitgliedstaaten
zunachst widerstandsfahiger als erwartet.
Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) dieser
Landergruppe wuchs im Jahr 2022 noch um
4,1%. Im Jahresverlauf schwachte sich das
Wirtschaftswachstum jedoch deutlich ab.
In einigen Landern — Estland, Lettland und
Litauen sowie Tschechien und Ungarn —
ging die Wirtschaftsleistung zumindest zeit-
weise spurbar zurtck.

Mal3geblich fur die insgesamt noch guinstige
Wirtschaftsentwicklung im letzten Jahr war,
dass die Energieversorgung sichergestellt
werden konnte und die direkten Effekte der
verringerten Absatzmoglichkeiten in Russ-
land und der Ukraine moderat ausfielen.
Zudem stltzten das Nachlassen der Liefer-
kettenprobleme und die aufgestaute Nach-
frage die industrielle Erzeugung. Einige
Lander profitierten zudem erheblich von der
Ruckkehr des Tourismus nach dem Ende der
Pandemie. In der Folge blieb die Arbeits-
marktlage vorteilhaft. Die Arbeitslosenquote
verharrte nahe ihres Niedrigstandes bei 4 %,
trotz des Zustroms von Kriegsfllchtlingen
aus der Ukraine. Die Beschaftigung nahm in
den meisten Landern noch zu.

Allerdings verstdrkte sich in der Folge der
Preisanstieg deutlich. Unmittelbar nach Aus-
bruch des Krieges stieg die Inflationsrate
gemals Harmonisiertem Verbraucherpreis-
index von gut 8 % im Januar 2022 auf Uber
10 % im Marz an. Im weiteren Jahresverlauf
zog sie auf gut 16% im November an. Die
Preissteigerungsraten fielen in dieser Lander-
gruppe insgesamt hoher aus als in den
west- und sudeuropaischen Landern. Ein
Grund daflr war der Uberdurchschnittliche
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BIP pro Kopf in den mittel- und osteuropaischen EU-Landern

in % des mittleren BIP pro Kopf in der EU-27, kaufkraftbereinigt
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Preisanstieg bei Nahrungsmitteln, die in den
mittel- und osteuropaischen Landern ein
hoheres Gewicht im Warenkorb haben.

Aber auch die Kerninflation zog in den mit-
tel- und osteuropaischen EU-Mitgliedstaa-
ten bis Dezember 2022 auf 11,5% an.
Hierzu trug mafsgeblich das kraftige Lohn-
wachstum bei, das sich bereits vor der Co-
rona-Krise spurbar verstarkt hatte. Im Jahr
2022 stiegen die Lohne in Mittel- und Ost-
europa um gut 12% an. Am kraftigsten
fielen die Zuwachse in den Landern mit
eigenstandiger Geldpolitik aus. Insbeson-
dere in Slowenien und in der Slowakei
waren die Zuwachse wesentlich moderater.
Trotz der kraftigen Lohnsteigerungen gab es
im gesamten Landerkreis erhebliche Real-
lohneinbuf3en. Inzwischen ermafSigte sich
der Preisauftrieb in dieser Landergruppe
etwas. Die Inflationsrate ging bis Mitte des
laufenden Jahres insgesamt auf 10,8 % zu-
rick und die Kernrate auf 10,1%. Im Juli ver-
ringerte sich die Gesamtrate nochmals leicht
auf 10,1 %.

Die Geldpolitik reagierte auf die Verstarkung
des Verbraucherpreisanstiegs mit einer deut-
lichen Straffung. Die tschechische Noten-
bank hatte ihre Leitzinsen bereits bis Juni
2022 auf 7% angehoben und seitdem dort
belassen. Die polnische Notenbank hob
ihren Leitzins bis September 2022 auf

12021 2022

75 80 85 90 95

6,75 %, die ungarische Notenbank sogar auf
13 %. Zuletzt erhohte die rumanische No-
tenbank ihren Leitzins im Januar 2023 auf
7 %." Darlber hinaus versuchten die tsche-
chische und die polnische Notenbank, mit-
tels Devisenmarktinterventionen die Wah-
rungen zu stltzen beziehungsweise zu
starken und damit den importierten Preis-
anstieg zu dampfen. Wahrend die tsche-
chische Krone gegenuber dem Euro auf-
wertete, verstarkte in Polen wie auch in
Ungarn und Rumanien eine Abwertung
zwischenzeitlich noch den Preisauftrieb.

Im Verlauf des vergangenen Jahres vergro-
[Serten sich die makrodkonomischen Un-
gleichgewichte in den mittel- und osteuro-
paischen EU-Mitgliedstaaten spurbar. Die
Lohnstuckkosten stiegen verstarkt an, und
die preisliche und kostenseitige Wett-
bewerbsfahigkeit liels erheblich nach. Zudem
vergrofserten sich die Leistungsbilanzdefizite,
nicht zuletzt aufgrund der drastischen Ver-
teuerung eingefihrter Energietrager. In Un-
garn und Rumanien erreichten sie Grof3en-
ordnungen von Uber 8% des BIP. Auch die
Fehlbetrage in den Staatshaushalten gingen
von ihren Hochststanden in der Corona-Krise
nur wenig zurtck. Auch hier lagen Ungarn

1 Aufgrund des ,currency board arrangements” in
Bulgarien setzt die dortige Notenbank keinen Leitzins
fest.
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und Rumanien mit Uber 6% des BIP an der
Spitze.

Trotz des herausfordernden wirtschaftlichen
Umfelds wurden im letzten Jahr weitere
Konvergenzfortschritte erzielt. In Kaufkraft-
paritaten gerechnet verringerte sich der
Rickstand des Pro-Kopf-BIP in der gesamten
Landergruppe gegenuber dem EU-Mittel auf
20,6 %. Vor finf Jahren waren es noch fast
30% gewesen. Insbesondere Lander mit
einem bedeutenden Tourismussektor, so
etwa Slowenien und Kroatien, erzielten
nach dem Ende der Corona-Krise die grofs-
ten Konvergenzfortschritte. In Polen und
Ungarn wurde der Konvergenzriickstand
auch aufgrund der Ansiedlung neuer Pro-
duktionsstatten? spurbar reduziert. Aber
nicht alle Lander machten Fortschritte. Die
Slowakei und Tschechien fielen angesichts
der anhaltenden wirtschaftlichen Schwa-
chephase im letzten Jahr sogar zurtick.

Am weitesten fortgeschritten war der Stand
der realen Konvergenz im Jahr 2022 in Slo-
wenien, gefolgt von Tschechien sowie Li-
tauen und Estland, die alle das Mittel der
Landergruppe Ubertrafen. Der Konvergenz-
stand Polens liegt mit fast 80 % des EU-Mit-
tels nun etwas uber dem Durchschnitt. Da-
hinter folgen Ungarn und Rumanien sowie
mit knapp 75 % des EU-Mittels Lettland und
Kroatien. Die Slowakei folgt mit knapp
70%. Den grofSten Konvergenzrickstand
mit unter 60 % des EU-Mittels hatte nach
wie vor Bulgarien.

Fur das laufende Jahr sind die Wachstums-
aussichten der mittel- und osteuropaischen
EU-Mitgliedslander verhalten. Zwar wird all-
gemein fir die zweite Jahreshalfte mit
einem lebhafteren privaten Verbrauch ge-
rechnet. Die Auslandsnachfrage durfte
jedoch angesichts einer wohl weiterhin
recht schwachen Industriekonjunktur im
Euroraum eher verhalten bleiben.

Ein wesentliches Politikziel stellt die Ruck-
fuhrung der hohen Inflationsraten dar. Teil-
weise wird sich der Preisauftrieb zwar schon

aufgrund der gesunkenen Energiepreise ab-
schwachen. Angesichts der hohen Reallohn-
verluste und der nach wie vor betrachtlichen
Anspannung am Arbeitsmarkt besteht
jedoch das Risiko, dass die weitere Disinfla-
tion durch ein kraftiges Lohnwachstum ge-
bremst wird. Dies durfte auch die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit belasten. Aufgrund
der niedrigeren Energiepreise wird flr dieses
Jahr dennoch mit einem spurbaren Ruck-
gang der aufSenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte gerechnet.?

Die langerfristigen Wachstumsaussichten
der Region bleiben indes gunstig. Im Zuge
der Neuorientierung von Lieferketten kam
es in jungerer Zeit bereits zu vermehrten
Auslandsinvestitionen in der Region. Laut
OECD nahmen beispielsweise die Netto-
zuflUsse in Polen seit der Corona-Krise wie-
der deutlich zu. Ahnliches gilt fir die Slowa-
kei. In Tschechien stiegen sie zumindest
leicht.® Dieser Trend durfte anhalten. Zudem
sind weiterhin erhebliche Zahlungen aus
dem ,Next Generation EU”-Programm fur
Investitionen in die Digitalisierung und den
Klimaschutz zu erwarten.” Die Alterung der
Bevolkerung bleibt die gréfte Herausforde-
rung fur die weitere wirtschaftliche Entwick-
lung. Nach dem Ende der Corona-Krise ver-
starkten sich auch die Migrationsbewegun-
gen wieder. Infolge von Alterung und Mi-
gration schrumpfte in der Mehrzahl der
Lander die Bevolkerung.

2 In Ungarn (Samsung 2021) und Polen (LG-Chem
2022) wurden bspw. jeweils eine Produktionsstatte
koreanischer Elektronikkonzerne zur Herstellung von
Lithium-lonen-Batterien fur Elektrofahrzeuge eroffnet.
3 Vgl. z.B.: Europaische Kommission (2023).

4 In Ungarn gingen die Nettozufllisse dagegen stark
zurlick, vgl.: OECD (2023).

5 Allerdings sind immer noch keine Auszahlungen von
EU-Geldern an Polen und Ungarn erfolgt, da die Pru-
fung der Voraussetzungen aufgrund der Konflikte tber
die Unabhangigkeit der Justiz und der Rechtstaatlich-
keit sowie dem Schutz des EU-Haushalts vor unkon-
trollierter Vergabe der Mittel noch nicht abgeschlossen
ist.
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Privater Ver-
brauch nicht
weiter zurtick-
gegangen

Investitionen
angestiegen

Warenhandel
mit Drittldndern
preisbereinigt
leicht gesunken

Der private Verbrauch durfte sich im Euroraum
im zweiten Vierteljahr, nach zwei Quartalen mit
merklichen Riuckgangen, stabilisiert haben. Die
verfugbaren Einkommen stiegen wohl abermals
sehr deutlich an, und angesichts des allmahlich
nachlassenden Preisauftriebs durfte auch die
Kaufkraft ein wenig zugelegt haben. Insbeson-
dere die Ausgaben flr Dienstleistungen, unter
anderem flr Leistungen des Transport- und
Gastgewerbes, wurden in der Folge vermutlich
etwas ausgeweitet. Dagegen stagnierten die
Einzelhandelsumsatze in realer Rechnung, und
bei den Kfz-Neuzulassungen gab es erneut ein
Minus. Das Konsumentenvertrauen blieb trotz
einer stetigen Verbesserung gedampft. Es bleibt
abzuwarten, ob sich die Sparquote, die im ers-
ten Vierteljahr deutlich Uber dem Durchschnitt
der Vorpandemiejahre gelegen hatte, auch vor
dem Hintergrund der steigenden Anlagezinsen
ermafigt hat.

Die Bruttoanlageinvestitionen stiegen im zwei-
ten Vierteljahr wohl erneut, bufsten gegentber
dem Jahresauftakt allerdings deutlich an Tempo
ein.® Die Aufwendungen fir Maschinen und
Ausrlstungen durften noch einmal zugelegt
haben. Jedenfalls nahmen die inlandischen Um-
satze der KapitalgUterproduzenten im April und
Mai preisbereinigt deutlich zu. Die Investitionen
in Informations- und Kommunikationstechnolo-
gien sowie in geistiges Eigentum setzten den
seit langerer Zeit beobachteten Aufwartstrend
vermutlich fort. Bei den Bauinvestitionen gab es
nach dem kraftigen Anstieg zu Jahresbeginn
wohl nur noch ein geringflgiges Plus. Die Bau-
leistung sank im April und Mai im Vergleich zum
Vorquartalsniveau. Hier durften sich zuneh-
mend die verscharften Finanzierungsbedingun-
gen bemerkbar machen. Die Zahl der Bau-
genehmigungen fur Wohngebadude sank bis
April, und die Nachfrage der privaten Haushalte
nach Immobilienkrediten ging weiter zurtck.

Die Warenausfuhren des Euroraums in Dritt-
lander nahmen im zweiten Vierteljahr vor dem
Hintergrund der verhaltenen globalen Industrie-
konjunktur preisbereinigt leicht ab. Besonders
die Ausfuhren nach China wurden stark ein-

Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euroraum

reales BIP, 4.Vj. 2019 =100,
saison- und kalenderbereinigt, log. Maf3stab
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geschrankt, aber auch die Exporte in die USA
fielen geringer als im Vorquartal aus. Dagegen
stiegen die Exporte in das Vereinigte Kénigreich
wieder etwas an. Deutlich schwungvoller waren
die Dienstleistungsexporte. Dabei durfte vor
allem der internationale Tourismus in den sud-
lichen Landern des Wahrungsraumes eine Rolle
gespielt haben. Die Wareneinfuhren aus Dritt-
landern gingen dem Wert nach im Einklang mit
den deutlich sinkenden Importpreisen merklich
zurlck.

6 Ohne Irland (vgl. dazu Fufsnote 5).
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Zu den angebots- und nachfrageseitigen Hemmnissen der

Produktion im Euroraum

Monatliche Umfragen bei Unternehmen
Uber ihre gegenwartige Lage und die Aus-
sichten fUr die nahere Zukunft sind unver-
zichtbare Informationsquellen fur die Kon-
junkturanalyse. Sie werden deutlich friher
als die Indikatoren der amtlichen Statistik
veroffentlicht und erlauben eine erste Ein-
schatzung der aktuellen Entwicklungen und
— je nach Fragestellung — auch der Grinde
hierfar.

Gemeldete Produktionshemmnisse”

Anteil der befragten Unternehmen in %
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== Nachfrage Sonstige
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Quellen: Europdische Kommission, Business and Consumer Sur-
veys. * Mehrfachnennungen maéglich.
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Die Europaische Kommission veroffentlicht
dartber hinaus vierteljahrlich Umfrage-
ergebnisse zu Produktionshemmnissen im
Euroraum, zuletzt im Juli 2023." Unterschie-
den werden dabei Nachfragemangel,
Arbeitskraftemangel, Materialmangel (bzw.
Ausrlistung/Platz bei Dienstleistungen),
finanzielle Faktoren und sonstige Faktoren.
Auch gibt es die Antwortmoglichkeit, dass
keine Hemmnisse die Produktion begrenz-
ten.

Anhand dieser Umfrageergebnisse lassen
sich die aufSergewohnlichen Entwicklungen
der letzten drei Jahre nachvollziehen. Die
Pandemie und die zu ihrer Eindammung im
Frihjahr 2020 ergriffenen Mafsnahmen be-
hinderten die Produktion direkt (Kategorie
Lsonstige”), insbesondere bei Dienstleistun-
gen, oder Uber einen Ausfall von Nachfrage.
Auch kam es in der Industrie zu ersten
Klagen Uber Materialmangel, vermutlich
wegen der pandemiebedingten Produk-
tionsausfalle. Diese legten sich aber schnell
wieder, ebenso wie die Meldungen Uber
Nachfragemangel. Auch die sonstigen Pro-
duktionshemmnisse verloren wieder an Be-
deutung, blieben aber noch lange erhoht.
Dies durfte das Fortbestehen von pandemie-
bedingten Einschrankungen widerspiegeln.

Die weitere Entwicklung wurde zundchst
durch den steilen Anstieg der Produktions-
hemmnisse durch Materialmangel in der
Industrie gepragt. Auch gewann der Arbeits-
kraftemangel in der Industrie und in den
Dienstleistungen erheblich an Bedeutung.
Gleichzeitig klagten kaum Unternehmen

1 Die aktuell verflgbaren Daten reichen in Teilen bis
1985 (fur die Industrie) und 2003 (fur Dienstleistungen)
zurtick und wurden auf Basis nationaler Quellen be-
rechnet.



Uber Absatzprobleme. Dies alles zusammen
reflektierte die starke, teilweise zeitweilig
aufgestaute Nachfrage, zundchst nach
Waren, spater dann auch nach Dienstleis-
tungen.

Der Materialmangel verlor dann ab Anfang
2022 in der Industrie allmahlich an Bedeu-
tung, blieb aber bis zuletzt erhoht, auch auf-
grund der Folgen des anhaltenden rus-
sischen Angriffskrieges gegen die Ukraine.
Die Klagen Uber die Nachfrage nahmen in
der Industrie ab Mitte 2022 infolge der ge-
stiegenen Inflation und der geldpolitischen
Straffung wieder zu und stiegen auch zu-
letzt deutlich an. Aber auch am aktuellen
Rand meldete nur ein Drittel der Unterneh-
men eine unzureichende Nachfrage, kaum
mehr als im langjahrigen Durchschnitt. Mitte
2020 zu Beginn der Corona-Pandemie war
es die Halfte, 2009 auf dem Hohepunkt der
Finanzkrise gut 60 % der Unternehmen ge-
wesen. Im Bereich der Dienstleistungen
nannten zwar auch knapp 30 % der Unter-
nehmen die Nachfrage als produktions-
begrenzendes Hemmnis, dies war aber we-
niger als im langjahrigen Mittel.

Der Arbeitskraftemangel scheint in der In-
dustrie zuletzt etwas an Bedeutung verloren
zu haben, blieb aber ein wichtiger Belas-
tungsfaktor. Dies galt in verstarktem Mals
fur den Dienstleistungsbereich. Am aktuel-
len Rand klagte dort nicht weniger als ein
Drittel der Unternehmen Uber Arbeitskrafte-
mangel, verglichen mit etwa 10 % im lang-
jahrigen Durchschnitt. Dies dUrfte auch eine
Spatfolge der Corona-Pandemie sein. In
dieser hatten viele Fachkrafte verschiedenen
Sparten des Dienstleistungsbereichs man-
gels Beschaftigungsmaglichkeit den Ricken
gekehrt.

Bemerkenswerterweise spielten in der ge-
samten betrachteten Periode finanzielle Fak-
toren keine nennenswerte Rolle. Auch am

Deutsche Bundesbank

aktuellen Rand nahm ihre Bedeutung nur
leicht zu. Die geldpolitische Straffung scheint
bisher vornehmlich Uber ein Abbremsen der
Nachfrage zu wirken.

Das Gesamtbild, welches sich am aktuellen
Rand aus der vierteljahrlichen Umfrage der
Europaischen Kommission ergibt, zeigt in
Summe einen prosperierenden Dienstleis-
tungsbereich, beschrankt durch Arbeitskraf-
temangel, und eine in Teilen unter Nachfra-
gemangel leidende Industrie. Gesamtwirt-
schaftlich gewannen im Euroraum nachfra-
geseitige Belastungsfaktoren gegenuber
angebotsseitigen Hemmnissen wieder deut-
lich an Bedeutung. Dies sollte sich auch auf
die Preisentwicklung auswirken. Allerdings
bleibt der Arbeitskraftemangel eine Heraus-
forderung.
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Riickgang der
Erzeugung im
Verarbeitenden
Gewerbe

Kurzfristindikatoren fur den Euroraum

2015 =100, saisonbereinigt, log. Mafstab
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. 1 Preisbereinigt.
2 Ohne Handel.
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Die industrielle Erzeugung sank im zweiten Vier-
teljahr weiter. Dabei war die Schwache Uber die
Industriezweige breit angelegt. Die Produktion
von Vorleistungsgutern ging weiter zurtick, und
der Ruckgang der Konsumguterproduktion ver-
starkte sich sogar noch einmal. Eine Ausnahme
stellte die Automobilproduktion dar, die nach
dem weiteren Nachlassen der Lieferkettenpro-
bleme erneut anstieg. Hier wurde der Vorpan-
demiestand nun wieder erreicht. Zudem wurde
die Herstellung von KapitalgUtern merklich aus-
geweitet. Die Kapazitatsauslastung nahm
zwischen April und Juli splrbar ab und unter-
schritt zuletzt den langfristigen Durchschnitt.

Der Dienstleistungssektor durfte sich im zweiten
Vierteljahr besser gehalten haben als das Ver-
arbeitende Gewerbe. In den meisten Bereichen
stieg die Geschaftstatigkeit. Vor allem beim
Gastgewerbe gab es ein deutliches Plus. Der
lebhafte Tourismus durfte vor allem der Hotel-
branche Auftrieb verliehen haben. Auch die
Transport- und die unternehmensnahen Dienst-
leister steigerten ihre Aktivitat erneut.

Die Unterschiede in der gesamtwirtschaftlichen
Dynamik zwischen den Mitgliedslandern blie-
ben grofs. Grinde hierflr waren vor allem die
Unterschiede in der Bedeutung der Industrie
und des Tourismus sowie die Kaufkraftentwick-
lung der privaten Haushalte.

In Frankreich verstarkte sich das Wirtschafts-
wachstum im zweiten Vierteljahr laut erster
Schatzung um 0,5 % gegenlber dem Vorquar-
tal. Wesentlicher Treiber war erneut der
schwungvolle AufSenhandel. Hier spielte neben
dem weiterhin lebhaften internationalen Touris-
musgeschaft ein Sondereffekt bei den Guter-
ausfuhren durch die Auslieferung eines Kreuz-
fahrtschiffs eine wesentliche Rolle. Die inlan-
dische Nachfrage blieb schwach. Der private
Verbrauch sank deutlich, und die Investitionen
stiegen nur leicht an. Entstehungsseitig expan-
dierte vor allem die Industrie noch einmal kraf-
tig. Auch die Dienstleister weiteten ihre Ge-
schaftstatigkeit aus. Die Aktivitat am Bau liefs
hingegen weiter nach.

In Italien hielt die Wirtschaftsleistung nicht ganz
das erhohte Niveau des ersten Quartals. Das
reale BIP sank vorlaufigen Angaben zufolge im
zweiten Vierteljahr um 0,3 %, nachdem es im
ersten Vierteljahr um 0,6 % gestiegen war. Das
lag vor allem an der schwachen Binnennach-
frage. Die verscharften Finanzierungsbedingun-
gen und die Ruckfuhrung der in den Vorjahren
sehr kraftigen steuerlichen Forderung driickten
insbesondere auf die Bauinvestitionen. Zudem
schwachelte die Nachfrage nach Industrie-
gutern auch aufgrund der globalen Konjunktur.
Vor diesem Hintergrund sank die Erzeugung der
Industrie.
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Die spanische Wirtschaft wuchs auch im zwei-
ten Vierteljahr, und zwar um 0,4%. Damit
wurde der Vorpandemiestand der Wirtschafts-
leistung erstmals wieder Uberschritten. Die In-
vestitionen stiegen erneut deutlich an. Der pri-
vate Verbrauch erholte sich nach zwei Quarta-
len mit Rickgangen spurbar. Ausschlaggebend
hierfur durften die vergleichsweise gute Arbeits-
marktlage und die Erholung der realen verflg-
baren Einkommen der Haushalte im Zuge des
nachlassenden Preisdrucks gewesen sein. Der
Aufdenhandel hingegen liefs trotz einer starken
Tourismussaison merklich nach, wobei die Aus-
fuhren starker fielen als die Einfuhren. Entste-
hungsseitig legten vor allem die Bauwirtschaft,
aber auch die Dienstleistungen deutlich zu,
wahrend es im Verarbeitenden Gewerbe einen
merklichen Riickgang gab.

In Litauen und in Finnland stieg das reale BIP
deutlich, nachdem diese Lander zuvor beson-
ders von den Auswirkungen des Krieges in der
Ukraine betroffen gewesen waren. In Belgien,
Slowenien und der Slowakei gab es ein mode-
rates Wirtschaftswachstum, in Portugal sta-
gnierte die Wirtschaft. Einen Riickgang der Ak-
tivitat gab es in den Niederlanden, Osterreich,
Lettland, Estland und Zypern.

Die Arbeitsmarktlage stellte sich auch im zwei-
ten Vierteljahr glnstig dar. Die Arbeitslosen-
quote sank sogar noch einmal gegenutber den
Wintermonaten, und die Erwerbstatigkeit stieg
weiter an. Allerdings flachte sich das Beschaf-
tigungswachstum ab, und die Arbeitskrafte-
knappheit liefs etwas nach. Auch sanken die
Beschaftigungserwartungen fur die ndchsten
drei Monate sowohl in der Industrie als auch bei
den Dienstleistern. Die Lohnzuwachse durften
weiterhin kraftig ausfallen.

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe
schwachte sich im zweiten Vierteljahr weiter
etwas ab, blieb aber trotz des erneut kraftigen
Ruckgangs der Energiepreise recht hoch. Der
HVPI stieg saisonbereinigt um 0,6 % gegenuber
dem Vorquartal. Ohne Energie und Nahrungs-
mittel gerechnet waren es sogar 1,1%.
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Im Vorjahresvergleich sank die Teuerungsrate
deutlich auf 6,2 %. Energie trug im Unterschied
zum Vorquartal nicht mehr zum Preisauftrieb
bei. Nahrungsmittel verteuerten sich etwas we-
niger stark als zuvor. Die Kerninflationsrate
ohne Energie und Nahrungsmittel blieb mit
5,5% gegenlber dem Vorjahr unverandert.
Einerseits war der Preisanstieg bei Dienstleis-
tungen sehr viel héher als noch im Fruhjahr.
Dies war neben Basiseffekten durch fiskalische
EntlastungsmafSnahmen im Jahr 20227 haupt-
sachlich auf die deutlich gestiegenen Lohne
zuruckzufuhren. Andererseits schwachte sich
der hohe Preisauftrieb bei Industriegltern ohne
Energie merklich ab. Das gilt insbesondere fur
langlebige Guter wie Pkw und Maobel, aber
auch fUr kurzlebige Waren, deren Preisauftrieb
zuvor besonders hoch war.

Im Juli stiegen die Verbraucherpreise saison-
bereinigt um 0,3 % gegenuber dem Vormonat.
Zwar fielen die Preise fir Energie weiterhin
kraftig, und auch die Preise von Dienstleistun-
gen stiegen etwas weniger stark. Jedoch erhoh-
ten sich die Preise fUr unverarbeitete Nahrungs-
mittel sowie fur Industrieguter ohne Energie
aufserordentlich stark. Die jahrliche Teuerungs-

7 Insbesondere Dienstleistungen im Personenverkehr waren
deutlich teurer als ein Jahr zuvor, weil in Deutschland ab
Juni 2022 vortbergehend das Neun-Euro-Ticket galt.
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rate im Euroraum war im Juli mit 5,3 % lediglich
0,2 Prozentpunkte niedriger als im Vormonat.
Die Kernrate war mit 5,5% unverandert hoch.

Die konjunkturelle Dynamik durfte im Euroraum
im dritten Quartal verhalten bleiben. Wahrend
die angebotsseitigen Belastungen wie der Man-
gel an Material und an Arbeitskraften weiter
nachlassen, durfte nun die schwache Nachfrage
die Konjunktur drucken. Der sich nur langsam
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abschwachende Preisauftrieb, die gestiegenen
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Verbrauchervertrauen bis zuletzt weiter, blieb
aber unter dem langfristigen Durchschnitt. Zwar
durfte der private Verbrauch zunehmend Tritt
fassen, kraftige Wachstumsimpulse sind aber
hier vorerst wohl auch nicht zu erwarten.
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